Pembiayaan Defisit Anggaran Pembangunan dan Stabilitas Efisiensi Pengeluaran Investasi Swasta by Kuncoro, H. (Haryo)
PEMBIAYMN DEFISIT ANGGARAN PEMBANGUNAN DAN STABILITAS EFI IENSI
PENGELTJAMN lNVESTlSl SWASTA Oleh : Harvo Kuncoro
PEMBIAYAAN DEFISIT ANGGARAN PEMBANGUNAN DAN
STABILITAS EFISIENSI PENGELUARAN INVESTASI SWASTA
Haryo Kuncoro
Abstrau
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This research analyzes the impact of fiscal policy on economic growth in the case of
Indonesis. The analysis is based on the relationship between theftscal policy and the elliciency oI
private capltal-ouput ratio (ICOR).,The estimation result shows that the tlscal-policy. has'influence 
on the change of the ICOR. Consequently, lhe private investmenl ls more efllcient due to
n, a4rU focat alloiatett on the development *penditure. Alsa, the infiuence of the $scal poltcy
on thi eficiency of private investment is stable over lime. Those results above indicate that the
liscal policy efectively afects to the economic growth.
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Pendehu luan
Pemerintah merupakan salah satu pelaku ekonomi yang semakin penting
dalam perekonomian modern. Aktivitas ekonomi sektor pemerintah ditunjuh*an
oleh kabijakan frskal melalui penetapan rencana nggaran dan belanja negara.
Anggaranpengeluaran pembangunan pemerintah, selanjutrrya' turut menyumbang
paOi=pemtentukan produk domestik bruto. Demikianlah pemerintah Indonesia
menetapkan RAPBN setiap tahun sebagai bagian dari instrumen kebijakan frskal.
-Pengeluaran 
pembangunan pada prinsipnya harus cukup dibiayai 
_oleh
pencrimaan dalam negeri. Sungguhpun demikian, prinsip tersebut idak dapat
iipertatrankan lagi karena kebutuhan pengeluaran pembangunan cendenrng
miningkat dengan akselerasi yang lebih cepat daripada penerimaannya. Data Nota
Keuanlan dan RAPBN 1998199 menunjuklcan sclama periode 1990-96
peneriiraan dalam negeri tumbuh rata-rata sebesar 10,83 persen per tahun'
sementara pengeluaran pembangunan meningkat lebih tinggi, yaitu sebesar-I1,20
persen. Pada slsi yang lain, tabungan pemerintah tidak culup untuk membilYai
pengeluaran pembangunan. Tabungan pemerintah tumluh lebih lambat (9'14
iersen) daripada sumber pembiayaan dari luar negeri (15,69 persen). KenV-at1a1
ini menunjukkan bahwa peran hutang luar negeri dalam pembiayaan defisit
pengeluaran pembangunan I donesia semakin signifikan.
Kebijakan fiskal defisit tersebut dikhawatirkan akan mengubatr alokasi
sumber-sumber daya produktif masyarakat mengingat kewajiban untuk membayar
kembali hutang berikut bunganya. Selama periode yang sama' pembayaran cicilan
hutang dan bunga pinjaman telah mencapai 44 persen dari total anggaran rutin.
KonsJkuensinya, kebijakan fiskal defisit akan mendesak eluar (crowding out)
pengeluaran sektor swasta. Artinya kebijakan fiskal ekspansioner yang semula
iitujutun untuk menstimulasi kegiatan ekonomi justru akan menurunkan
pertumbuhan ekonomi. Dengan demikian efektivitas kebijakan ekspansi anggaran
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sangat ditentukan oleh derajad responsivitas pengeluaran sektor swasta terhadap
defi sit pengeluaran pemerintah.
Responsivitas sektor swasta tersebut penting diteliti terkait dengan
pengelolaan kebijakan ekonomi makro. Apabila hubungan tersebut telah
terklarifikasi, maka kebijakan fiskal dapat lebih mendukung kebijakan moneter
guna menjamin pertumbuhan ekonomi yang mantap. Makalah ini mencoba
menelaah dampak pembiayaan defisit anggaran terhadap aktivitas sektor swasta
dalam hal stabilitas efisiensi pengeluaran investasi di pasar barang domestik pada
khususnya dan pertumbuhan ekonomi pada umumnya dengan studi kasus
Indonesia.
De f l s l t  Angga rsn  Pemer l n tah
Kebijakan anggaran defisit merupakan salah satu instrumen kebijakan
fiskal. Pada dasarnya kebdakan fiskal akan mentransfer tenaga beli dari
masyarakat kepada pemerintah (melalui pajak, keuntungan, bea, dan pinjaman)
dan kemudian didistribusikan kembali kepada masyarakat baik secara langsung
maupun tidak langsung (Musgrave dan Musgare, 1989: 16-17). Kebijakan
anggaran ekspansioner ditempuh pada kondisi penerimaan negara lebih kecil
daripada pengeluarannya.
Atas dasar pemahaman tersebut, tolok ukur mengenai besarnya defisit
anggaran pemerintah bisa berbeda-beda tergantung pada cara penggolongan pos'
pos penerimaan dan pengeluaran. Mengikuti klasifikasi Chand (1977:4ll) dan
Chelliah (1978: 741), defisit anggaran pemerintah dapat dikelompokkan ke dalam
dua golongan, yaitu defisit budgeter (saldo anggaran keseluruhan, saldo nilai
tambah, dan saldo'defrsit domestik), dan defisit moneter. Defisit budgeter berkisar
pada asal sumber penerimaan dan alokasi pengeluaran, sementara defisit moneter
berhubungan dengan pencetakan uang baru untuk menutup ekspansi anggaran.
Untuk kasus Indonesia, dalam hal ekspansi anggaran dibiayai dari sumber
keuangan dalam dan luar negeri maka konsep pengUkuran defisit yang mengacu
pada konsep nilai tambah dan saldo domestik cenderung lebih tepat (Booth dan
McCawley, 1983: 193-194). Mengikuti konsep nilai tambah, anggaran pemerintah
perlu dibedakan ke dalam rekening lancar dan rekening modal. Berdasarkan
kedua jenis rekening tersebut, selanjutnya dibedakan lagi dampaknya terhadap
produk domestik bruto dan neraca pembayaran. Berdasarkan identifikasi antara
kedua dampak ekonomi ke dalam dan ke luar negeri di atas akan diperoleh saldo
defisit anggaran domestik. Tabel I memuat perkiraan besarnya defisit budgeter
dan moneter selama periode 1969170-1996/97.
Perkiraan angka defisit pada Tabel I didasarkan pada konsep saldo
anggaran domestik. Penerimaan egara yang diperhitungkan sebagai basis adalah
hanya penerimaan dalam negeri. Pos bantuan luar negeri dikeluarkan dari
penerimaan total. Pengeluaran untuk pembayaran cicilan hutang dan bunga
dijadikan satu dengan penerimaan luar negeri dan dikeluarkan dari pengeluaran
total. Dengan dasar perhitungan ini terlihat bahwa selama periode 1969-96
Indonesia hampir selalu mengalami defisit. Perkecualian terjadi pada tahun 1984,
1990, 1991, dan empat tahun terakhir. Secara absolut, defisit anggaran yang
terjadi terus mengalami peningkatan. Ditinjau dari nilai relatifnya, besarnya rasio
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antara defisit anggaxan pemerintah terhadap PDB terlihat tidak variatif. Nilai rasio
defisit berkisar pada rentang antara -0.83 pada tahu 1987 dan 4.48 pada tahun
1975. Defisit yang besar pada tahun 1976 ini terkait dengan kewajiban pemerintah
membayar hutang-hutang akibat krisis Pertamina (Hill, 1996: 89).
Tabel I
Snmber: Internatlonal Financial Statst'at, IMF (diolah)
Keterangan:
Tanda (-) = Defisit; (+) = Surplus
Rdef = Rasio antara defisit dengan produk domestik bruto
GC = Government Credit
GCDC = Rasio antara government credit dengan total kedit domestik
Keadaan di atas didukung oleh penguhran yang didasarkan pada defisit
moneter. Absorpsi lcredit oleh pemerintah dari bank sental juga mengalami
peningkatan yang konsisten. Secara absolut ukuran defisit untuk ul$ran kedua
tatopak lebih besar. Sedangkan dalam ukurut relatif kedua anglo dofisit toreebut
tidak bisa diperbandingkan mengingat faktor pembaginya ymg berlainan. Anglo
pembagi rurtr* ukuran defisit yang kedua adalah total laedit domestik.
Berdasarkan kedua ukuran defisit torsebut dapat dieimak bahwa pomerintah tidalc
menjalankan kebijakan fislcal konjungtur ya$g mengikuti dinamika
perekonomian. Angka defisit yang besar maupun yang kooil tetap terjadi pada
tahun-tahun kejayaan minYak.
Te laah  Kepus takaan
Dalanr literatur ekonomi, debat mengenu crowdtng otl didasarkan pada
tiga aliran pemikiran, yaitu aliran Neoklasik, Ksyndsian, dan Ricardian.
laradigrna Neoklasik mendasarkan pada pandangan individu mengenai pola
konsumsi selma siklus hidupnya. Pembiayaan defisit menurut pandangan
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Defislt 1969/70-f 996/97 (dalam
Tahun Eoflsit ii:ir$ffiftii
i,,,r(#|tli ,GG.Eg{9A'.1,'
69/70 -76 -2.80 35 t4.34 83/84 -t,862 -2.34 4.938 4.61
70t7r - l 0 l -3.02 29 7.67 84/85 t.2t9 1.36 -8.031 -67.05
7t/72 -91 -2.48 37 7.16 85/86 -948 -0.98 -9.087 -61.40
72173 -t17 -2.56 -12 -1.90 86t87 -3.621 -3.s3 -8.541 42.01
73t74 -163 -2.41 -32 ,2.95 87/88 -1.037 -0.83 -6.882 -23.95
74t75 -168 -t.57 -151 -10.88 88/89 4388 -3.09 -7.167 -r7.55
75/76 468 -3.70 l 8 0.& 89/90 -3362 -2.01 -8.941 -t4.76
76/77 -693 4.48 -279 -8.s0 9019r 798 0.41 -t2.024 -r2.54
77/78 -393 -2.07 -613 -18.58 9v92 982 0.43 -r2.7tl - t  l . l 5
78/79 -754 -3.31 -878 -19.42 92t93 -1.096 -0.42 -7.579 -5.83
79t80 -7& -2.39 -l.7tl -37.07 93t94 2.018 0.61 -r2.104 -7.69
80/81 -1.102 -2.42 -2.t46 -51 .15 94t95 3.580 0.94 -14.405 -7.45
8v82 -r.t72 -2.02 4.69r -81.45 95196 10.084 2.23 -19.51l -8.29
82/83 - l . t 9 l -1 .91 -5.195 -61.60 96/97 6.180 L . t7 aL2l2 -7.35
IURNAL $IIDYA MANAIEMEN & AKUNTANSI, Vol, 2No. 2 Aqustus 2002 : I 1 2-1 28
Neoklasik akan meningkatkan pola konsumsi selama siklus hidupnya dengan
menggeser pajak kepada generasi berikutnya (Bernheim, 1989: 55). Dengan kata
lain, tabungan swasta yang diinginkan meningkat dengan peningkatan lebih kecil
daripada pengurangan pajak sedemikian rupa sehingga tabungan swasta nasional
menurun (Barro, 1989: 38).
Dalam perekonomian tertutup, dampak pembiayaan defisit akan
meningkatkan tingkat bunga untuk menjamin keseimbangan antara tabungan
nasional dan permintaan investasi. Jika tabungan tidak meningkat karena
kenaikan defrsit pemerintah, investasi akan terdesak akibat harga atau
keterbatasan kuantitas (Wray, 1989: 978). Semakin tinggi tingkat tabungan
semakin tinggi pula derajad crowding out terhadap investasi. Dalam
perekonomian terbuka, pembiayaan defisit dari negara kecil (small country) akan
meningkatkan pinjaman luar negeri dan oleh karenanya akan memperbesar defisit
neraca transaksi berjalan. Tingkat bunga domestik yang diharapkan akan
meningkat jika cukup besar untuk mempengaruhi pasar luar negeri atau jika
kenaikan hutang nasional mampu meningkatkan harapan peminjam terhadap hasil
(return) dari obligasinya.
Paradigma Neoklasik berpendapat bahwa pengeluaran pemerintah yang
dibiayai dengan pinjaman dari perbankan akan mengubah alokasi sumber daya
dari sektor-sektor lain. Kenaikan tenaga beli pemerintah akan meningkatkan
tingkat harga bahkan pada kondisi kesempatan kerja penuh. Kenaikan harga
tersebut menjadi penghalang pengeluaran konsumsi dan investasi riil swasta
(Arestis, 1985: 102). Oleh karenanya, pembiayaan defisit pada akhirnya akan
menurunkan perhrmbuhan ekonomi (Wray, 1989: 978). Terlepas dari asal mula
mekanisme tedadinya crowding oaf, implikasinya standar kehidupan masyarakat
di masa datang secara kualitatif tidak berubah.
Di lain pihak, paradigma Keynesian memandang individu dalam
keterbatasan likuiditas. Asumsi tersebut menjamin bahwa konsumsi agregat
sangat sensitif terhadap perubahan pendapatan yang siap dibelanjakan (Bernheim,
1989: 60). Oleh karenanya, defisit anggaran yang ditempuh melalui pengurangan
pajak mendorong peningkatan permintaan agregat. Kenaikan permintaan agregat
pada gilirannya akan meningkatkan permintaan investasi. Aliran Keynesian
berpendapat bahwa defisit anggaran tidak mendesak investasi swasta dan output
agregat. Eisner (1989) menyatakan bahwa kenaikan permintaan agregat akan
meningkatkan profitabilitas investasi dan mendorong peningkatan investasi pada
tingkat bunga berapapun. Oleh karena itu, defisit anggaran pemerintah bisa
menjadi stimulan bagi tabungan dan investasi agregat bukannya menaikkan
tingkat bunga (Bernheim, 1989: 60).
Dalam perekonomian kecil yang kapitalis, sebagian besar defisit anggaran
berbentuk investasi. lnvestasi yang dibiayai dengan defisit akan meningkatkan
pertumbuhan dan penciptaan kredit akan meningkatkan pertumbuhan
pengeluaran. Dengan demikian apabila proporsi peran pemerintah dalam
perekonomian cukup besar, defisit anggaran akan mencukupi dalam menghindari
penunrnan pendapatan, bahkan dalam kondisi investasi turun (Wray, 1989: 981).
Sementara itu, paradigma ekuivalensi Ricardian didasarkan pada asumsi
adanya keterkaitan antargenerasi. Dengan asumsi tersebut, paradigma Ricardian
i'tifrtiiffiiffifr tts
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berpendapat bahwa dampak pengeluaran riil pemerinta,h yang dibiayai dengan
pajitr atalu dengan hutang akan sama (Tobin, 1980: 24). Argumentasi Bano
ithql tcntang iltnrisme intargenerasi memungkinkan perluasan rentang waktu
perencanaur 
-Uagi 
individu. Transfer antargenerasi_ tersebut menghubungkan
'unt"r. 
generasi r asa sekarang dengan generasi masa datang sehingga seolah'olah
rrtrkihidup ..tanpa batas". Dengan demikian, pembiayaan defisit (perubahan
hutang pemctint"tr) tidak memiliki dampak apapun terhadap kesejahteraan
masyiniat dan oleh karenanya tidak mempengaruhi permintaan agregat dan
tingkat bunga.
Meriurut Barro (19S9) paradigma Ricardian berangkat dari anggapan dasar
balwa pada pola pengeluaran pemerintah yang tertentu, penerbitan surat hutang
kepada 1nasyurat pada periode yang sedang berjalan 
.selalu diikuti dengan
kenaikan p.jat Ai masa mendatang. Nilai pungutan pajak di masa yang atan
datang sumr drng- nilai sckarang dari pen-urunan PllS_utan pajal a'rval. Hal.ini
diperl-nkan untukhembayar hutang masyarak?t yang lebihfinggi..Oleh karcna itu,
pingeluaran pemerintah yang dibiayai dari hutanq publik dipandang lTVt'seUi'gai 
mas;lah waktu AiUm hal pemungutan pajak. Dalam kaitan ini defisit
*gg-.t* dan pungutan pajak mcmpunyai damgak lang sama bagi pcrckonomian'peilrunan tabungan pemirintah (dalam hal ini defisit anggaran pemerintah yang
sedang berjalan)hendotong peningkatan tabungan swasta yang diinginkan; dan
secara umum tabungan asional tidak berubah'
Tabungan n-asional yang tidak berubah menyebabkan tingkat bunga riil
pada perekonJmian yang tertutup tidak harus naik untuk menjamin keseimbangan
unt"ru tabungan nasional yang diinginkan dan permintaan investasi. Dalam
perekonomiai yang terbuka" pJmbiayaan defisit tidak mempunyai dampak^pada
iefisit ransakii Uirjatan. fUt ini karena tabungan nasional yang diinginkan
meningkat secara mlmadai untuk menghindari keharusan meminjam dana dari
luar negeri.
Pene l l t tan  Sebe lumnYa
penelitian tentang dampak ekspansi pengeluaran pemerintah terhalap
aktivitas sektor swasta yang teluh dilakukan sebelumnya secara umum ditujukan
untuk membuktikan eksistensi tiga proposisi konseptual di atas. Studi yang
dilakukan oleh Gramlich (1989) mendukung paradigma Neoklasik. Berdasarkan
kajian data Amerika, disimpulkan bahwa pangsa relatif dan nilai absolut abungan
naiional menurun sebagai respon terhadap pengeluaran defisit anggaran
pemerintah. Penurunan tabungan tersebut mengindikasikan terjadinya penunrnan
investasi swasta. Mengingat investasi merupakan bagian dari permintaan agregat,
Gramlich menunjukkan bahwa defisit anggaran pemerintah mempengaruhi
aktivitas sektor swasta. Hasil ini sejalan dengan Cebula (1991) yang memperoleh
fakta empiris bahwa defisit anggaran pemerintah federal cenderung mendesak
investasi swasta. Sebagai akibatnya pertumbuhan ekonomi tidak mengalami
peningkatan.
Studi yang dilakukan oleh Wray (1989) mendukung paradigma Keyngsi_an.
Dalam prngu1nutinnya i memperoleh bukti bahwa pembiayaan anggaran defisit
t l r  t a !
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pemerintah federal mampu menjelaskan 295 persen pertumbuhan ekonomi
icuartalan selama pemerintahan presiden Ronald Reagan. Studi Canoll dan
Summers (1987) dalam meneliti data Kanada dan Amerika menyimpulkan
proposisi Ricardian, bahwa pengeluaran pemerintah tidak berpengaruh (netral)
terhadap ertumbuhan ekonomi.
-Untuk 
kasus Indonesia, studi mengenai topik yang sama belum banyak
dilakukan. Penelitian empiris dari lkhsan dan Basri (1991) mengungkap
ketidakberadaan fenomena crowding out. Dengan mempergunakan gabungan
model-model akselerator pertumbuhan ekonomi antara Klasik dan Keynesian
untuk data periode 1969-90, Ikhsan dan Basri menunjukkan bahwa pengeluaran
investasi pemerintah berpengaruh positif terhadap perubahan investasi swasta.
Hubungan tersebut lebih bersifat komplementer daripada substitusi. Ini berarti
sektor iwasta merespon positif terhadap aktivitas sektor pemerintah.
Hasil di atas sejalan dengan hasil studi dari Adjie (1995). Studi yang
dilakukan oleh Adjie (1995) mencoba menunjukkan eksistensi uowding out
dengan mendasarkan pada sumber pembiayaannya. Dla sumber pembiayaan yang
dipertentangkan Adjie adalah hutang publik dan pajak. Dgngan mengaplikasikan
pendekatan model konsumsi ekuivalensi Ricardian melalui estimasi data tahunan
periode lgTl-92, disimpulkan bahwa defisit peng€luaran pemerintah-Y1ng
iiUiayai dari hutang ke masyarakat atau dari pajak tidak berpengaruh terhadap
konsumsi masyarakat. Melalui pengUjian ekonometris yang cukup ketat, ia
sampai pada simpulan akhir bahwa pembiayaan pengeluaran pemerintah tidak
mendesak egiatan produltif sektor swasta.
Pada tulisan selanjutnya, Adjie (1996) mcncoba menelaah fenomena
crowding or, melalui jalur sular bunga. Dalam studinya Adjie mengestimasi
hubungir antara defisit anggaran pemerintah dengan tingkat bunga riil Indonesia
selam;- periode 1974-89. 
-Hasil 
estimasinya mendukung paradigma Ricardian
bahwa tlUiiatan defisit tidak berpengaruh nyata pada pergerakan tingkat bunga.
Mengingat suku bunga merupakan harga dari investasi, implikasinya kegiatan
investasi swasta dan oleh karenanya pertumbuhan ekonomi tidak terpengaruh.
Simpulan serupa diperoleh pula oleh Purbasari (1997).
Studi yang dilakukan Kuncoro (2000) mendapatkan hasil yang berlainan.
Dengan menerapkan model almost ideal demand system, disimpulkan fenomena
koefsistensi antara paradigma Klasik dan Keynesian. Berdasarkan analisis data
pendapatan asional khususnya kompenen absorpsi domestik selama periode
iglg-gf, dibuktikan partial crowding oul bahwa pengeluaran pemerintah yang
ekspansioner akan berpengaruh secara negatif terhadap pengeluaran investasi
swasta dan secara positif meningkatkan konsumsi masyarakat.
Studi-studi di atas yang mengamati dampak aktivitas fiskal pemerintah
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia secara umum masih cenderung
mendua (inbigaot$). Sungguhpun demikian, perbedaan yang dapat dicatat odulol
sebagai berikut: Pertama mereka menspesifikasi ekspansi anggaran'pemerintah
dengan berbagai macam konsep atas dasar kepentingannya masing-ma{ng.
Ikhsan dan Basri (1991) melokalisasi ekspansi anggaran yang khusus dialokasikan
pada investasi pemerintah. Sementara Adjie (1996) dan Purbasari (1997)
memfokuskan ekipansi anggaran hanya pada konsep defisit budgeter. Sedangkan,
t t r
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Adjie (1995) dan Kuncoro (2000) menggeneralisasi ekspansi fiskal ke dalam
anggaran pengeluaran pcmbangunan
peiUeOaan keiua adalah bahwa dalam mengamati dampak pembiayaan
kebijakan fiskal defisit terhadap aktivitas sektor swasta, mereka memfokuskan
diri iranya pada aspek kuantitas. Secara teoritis, penurunan pengeluaran i vestasi
swasta 
-se6agai 
atiUat kebijakan frskal defrsit tetap akan meningkatkan
pertumbuhan ekonomi sejauh diimbangi dengan peningkatan kualitas investasi itu
sendiri. Atas dasar perbedaan konsep pengukuran ekspansi anggaran dan
penganrhnya terhadap perekonomian 
_serta aspek kualitas ini, keberlakuan
i.riaigt. Klasik, Keynisian dan/atau Ricardian di lndonesia masih perlu dikaji
iebih lanjut. Pada disarnya fenomena responsivitas ektor swasta terhadap
ekspansi ektor pemerintah lebih merupakan pekerjaan empiris daripada teoritis.
Metode  Ana l l s l s
Berbekal dari beberapa perbedaan konseptual tersebut, penelitian ini
mencoba menelaah dampak kebijakan pembiayaan fiskal pemerintah terhadap
pertumbuhan ekonomi melalui responsivitas efisiensi pengeluaran i vestasi sektor
swasta di pasar barang domestik:
y=C+I+G
ICOR=I /AY
ICOR yang semakin kecil menunjukkan peningkatan efisiensi; semakin sedikit
kapital-ya;g dibutuhkan untuk menghasilkan tambahan satu unit output. Model
efisiensi tapitat nasional selengkapnya d pat dituliskan sebagai berikut:
ICOR, = fo+ a, lrnir, + a, De[ * arTrend t q
( t )
Dampak kebijakan pembiayaan ekspansi pengeluaran pemerintah (G)
terhadap pindapatan nasional (Y) dapat diidentifikasi__dari responsivitas
pengeluaran sekior swasta yaitu konsumsi rumatr tangga (C) dan pengeluaran
innJ.t ti (I). Efisiensi investasi nasional dispesifikasikan- ke dalam ICOR
(incremeniai capital-output ratio).ICOR menunjukkan jumlah tambahan kapital
yang dibutuhkan untuli menghasilkan tambahan satu unit output. Tambahan
lapit"t nasional tidak lain adalah pengeluaran investasi:
(2)
(3)
pengeluaran investasi diasumsikan dipenganrhi oleh suku bunga nominal
jangka panjang sebagai harga dari investasi (lrnir). Variabel Trend dimasukkan ke
-Oalam 
petsa-aan fungsional untuk menangkap faktor-faktor perubahan yang
bersifaf tbknologis. Estimasi model (3) di atas dilakukan dengan metode OLS
(Ordinary Leasi Squares) untuk percamaan tunggal (single equation\ mengingat
tiOat aai hubungan simultan antarvariabel. Berdasarkan estimasi model di atas,
kaidah penyimpulan responsi pengeluaran investasi sektor swasta terhadap pola
pembiayaan anggarannya dapat dievaluasi dari koefisien Def:
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(l) Proposisi Neoklasik berlaku, yaitu bahwa resources towding out te$adi
apabila koefisien defisit tersebut positif dan signifikan secara statistik. Artinya
kebijakan pembiayaan anggaran pemerintah menyebabkan ketidakefisienan
investasi swasta.
(2) Proposisi model Keynesian terjadi, yaitu bahwa resources uowding out tidak
terbukti apabila koefisien defisit tersebut negatif dan signifikan secara
statistik.
(3) Paradigma ekuivalensi Ricardian eksis, yaitu bahwa pembiayaan defisit
pengeluaran pemerintah netral terhadap efisiensi pengeluaran i vestasi swasta
apabila koefisien defrsit anggaran sesara statistik tidak signifikan.
Data  dan  Spes i f l kas l  Vs r labe l
Data yang diperlukan untuk estimasi adalah investasi swasta, pendapatan
nasional, suku bunga, dan defisit pengeluaran pemerintah. Dua variabel yang
disebut pertama diturunkan dari komponen perhitungan pendapatan asional
menurut sisi pengeluaran. Investasi dihitung sebagai pengeluaran swasta dalam
pembentukan kapital tetap bruto. Variabel suku bunga jangka panjang didekati
dengan tingkat bunga deposito untuk jangka waktu 6 bulan.
Data mengenai defisit pengeluaran pemerintah dinyatakan sebagai nilai
minus untuk defisit dan nilai positif unnak surplus. Penyajian ini didasarkan pada
sudut pandang pemerintah, yaitu bahwa total penerimaan egara lebih kecil
daripada pengeluarannya. Dari sudut pandang masyarakat tanda tersebut
berkebalikan. Masyarakat menganggap defisit sebagai tambahan aliran uang yang
masuk ke dalam pasar barang/uang. Sebaliknya surplus anggaran pemerintah
merupakan pengurangan (absorpsi) terhadap aktivitas pemerintah di pasar
barang/uutg.
Penyerapan kredit yang dilakukan pemerintah relatif lebih tepat untuk
menunjukkan posisi fiskal lhususnya untuk menunjuk*an besarnya defisit/surplus
(Fry, 1988: 56, 198). Posisi fiskal ini juga dapat digunakan sebagai proksi untuk
menunjukkan hutang publik pada suatu negara yang tidak menerbitkan Dond
kepada masyarakat (Adjie, 1996: 80). Dalam kaitan ini, penyerapan kredit oleh
pemerintah dari kredit domestik digunakan sebagai alternatif untuk spesifikasi
variabel defisit anggaran pemerintah. Data mengenai absorpsi kredit pemerintah
ini juga disajikan dengan tanda negatif. Secara umum data untuk keperluan
estimasi empiris ini diperoleh dari BPS, Departemen Keuangan, Bank Indonesia,
dan IMF.
Has l l  Es t imas i
Hasil estimasi dengan metode OLS lebih jauh disampaikan pada Tabel 2.
Secara umum hasil estimasi yang diperoleh sesuai dengan harapan semula. Semua
koefisien secara statistik berbeda nyata dari nol. Nilai perolehan F statistik cukup
meyakinkan dalam menjelaskan keeratan hubungan antara keseluruhan variabel
bebas dengan vaiabel terikatnya. Hasil ini didukung pula oleh koefisien
determinasi $f) yang relatif cukup tinggi. Variasi suku bunga nominal jangka
PEMBIAYAAN DEFISIT NGGARAN PEMBANGUNAN DAN STABILITAS EFI IENSI
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panjang, defisit anggaran pemerintah, dan fen mampu menjelaskan perubahan
iftrirnii kapital s*asta r:rta-rata sebesar 60 persen. Pengujian asumsi klasik
normalitas residual tidak dijumpai pada model sungguhpun dalam taraf
kepercayaan yang marginal. Dengan risiko kesalahan sebesar 5 persen, asumsi
normUiLs r.riA*t masih bisa dipercaya keberadaannya. Sementam itu, pengujian
asumsi klasik lainnya seperti heteroskedastisitas, korelasi serial, dan linieritas
model tidak menunjukkan gejala adanya penyimpangan'
1969-1996
Sumber: perhitungan Penulis
Efisiensi kapital swasta seoara nyata dipenganrhi oleh penrbahan sulat
bunga nominal j*dt panjang dengan kecenderungan yang searah. Oleh_lcarena
koeisien variaUet- sgtor bunga ini positif, maka penganrg variabel yang
bersanglartan senantiasa menunlutrtan aratr yang positif pula. Kenailan -suku
brurgaiebesar I poin rata-rata akan menail*an ICOR investasi swasta riil sebesar
O.IOS unit. Kenaikan sular bunga jangka panjang bagi dipandang investor
domestik sebagai penurunan hasil investasi yang ditanamkan. Selanjutnya,
investor akan mengalokasi ulang investasinya pada investasi-investasi yang
berjangka lebih pendek
- -pengarutr 
yang positif antara suku bunga dengan rirsio antara penge,lgaran
investasi nasionaf dengan tarnUahan produk domestik bruto ini bertolalc belakang
dengan hipotesis yang aiaiutan oleh Fry (1988: 148). Menurut Fry (1988) suku
bunla berhubwrgan egaiif dengan kuantitas investasi, akan tetapi sebaliknya
rukib*gr berhubungan positif dengan kualitas investasi. ICOR merupakan salah
satu indifator untuk meng*ur kualitas investasi. Semakin rendatr ICOR semakin
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Tabel 2'
Hosll Estlmasl Eflslensl Swasta
' { ' . ,
Konstanta -2,2t99 -2.8067# Korelasi serial (1 lagL
lrnir 0.1050 3.1521 F-stat 0.2931 0.s937
Rdef -0.3484 -2.7566 obs*R-sq. 0.3681 0.54/,0
GCDC -0.0238 -3.2610# Autokorelasi (l lag)
Trend 0.1092 4.1194 Box-Pierce 0.35 0.5562
Liunc-Box 0.38 0.s351
* 0.618s #Normalitas
R-adi 0.5522 Jaroue-Bera 5.6219 0.0601
Sum Sq. Res. 13,2M8 # ARCH (1 lag)
SEE 0.7577 F-stat 0.5021 0.48s1
F 9.322r obs*R-sq. 0.s316 0.4659
D-W 2.2048 # Heteroskedastisitas
Loe likelihood -29.2076 F-stat 1.5197 0.2t54
obsfR-so. r0.9256 '0.20s9
# Linieritas (1 lag)
F-stat 2.t892 0.1526
obs*R-sq. 2.8006 0.0942
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tinggi kualitas dan efisien invescasi dalam menghasilkan tambahan satu
output.
Koefisien regresi untuk indeks kemajuan teknologi sebagaimana
ditunjullkan oleh variabel Trend memperlihatkan tanda positif dan signifikan. Hal
ini berarti bahwa selama periode analisis ada kecenderungan perubahan teknologi
yang bias ke arah pemakaian kapital daripada pemakaian input-input lain
(misalnya tenaga kerja). Artinya penggunaan kapital melaju lebih cepat daripada
penciptaan kesempatan kerja. Apabila situasi ni berlanjut, maka struktur produksi
ekonomi Indonesia kan menjadi semakin padat modal.
Variabel Trend dalam hal ini juga dapat diartikan sebagai kecenderungan
rasio antara investasi swasta dengan tambahan produk domestik bruto selama
kurun waktu analisis. Hasil ini mengindikasikan bahwa selama periode
pengarnatan telah terjadi peningkatan ICOR (atau penurunan efisiensi kapital
swasta). Tiga kemungkinan yang dapat diajukan sebagai penyebab adalah: (l)
pertumbuhan investasi lebih cepat daripada pertambahan output; (2').
pertumbuhan i vestasi yang cepat diikuti dengan pertambahan output yang relatif
tetap; dan (3). pertambahan i vestasi relatif tetap sementara tambahan output
mengalami perlambatan.
Berdasarkan ketiga alternatif tersebut di atas, kemungkinan pertama yang
lebih sesuai. Selama pemerintahan Orde Baru pertumbuhan ekonomi Indonesia
relatif stabil pada kisaran rata-rata sebesar 6-8 persen per tahun. Sementara itu,
investasi nasional cenderung mengalami peningkatan. Peningkatan investasi
tersebut semakin terasa pada era deregulasi, bahkan cenderung terjadi kelebihan
penanaman modal (overinvestmenl). Investasi yang berkelebihan jauh di atas
kapasitas yang sesungguhnya ini ditengarai sebagai penyebab pemanasan
ekonomi (overheating economy) yang pada akhirnya menimbulkan krisis ekonomi
(Adjie, 1998: l5).
Spesifikasi defrsit melalui rasio defisit anggaran terhadap roduk domestik
bruto (Rdef) memberikan ilai koefisien yang lebih besar apabila dibandingkan
dengan spesifikasi rasio klaim kedit pemerintah terhadap kredit domestik
(GCDC). Variabel Rdef memiliki nilai absolut sebesar 0.3484 sedangkan variabel
yang disebut erakhir mempunyai angka absolut sebesar 0.0238. Variabel Rdef
lebih besar dalam menjelaskan variasi arah perubahan unit investasi swasta untuk
setiap perubahan produk domestik bruto disebabkan karena terdapat kesesuaian
konsep pengukuran antara keduanya. Produk domestik bruto sebagai faktor
pembagi merupakan konsep aliran Ulow) yang menunjukkan posisi pada rentang
waktu tertentu sementara total kredit domestik merupakan konsep stock yang
menunjukkan posisi pada titik waktu tertentu.
Pengaruh variabel defisit dengan dua spesifikasinya secara statistik terlihat
saling mendukung. Tanda dan arah kedua koefisien memberikan hasil yang sama-
sama negatif. Hasil ini mengindikasikan bahwa pengeluaran pemerintah yang
defisit tidak menyebabkan penunrnan efrsiensi kapital swasta. Sebaliknya
pengeluaran defisit pemerintah justru meningkatkan efisiensi investasi swasta
yang pada gilirannya akan meningkatkan kapasitas pertumbuhan output nasional.
Hasil ini selaras dengan temuan dari Ikhsan dan Basri (1991) bahwa investasi
pemerintah merupakan komplemen terhadap investasi swasta.
l 2 l
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Simpulan di atas dapat dipahami jika dipertimbangkan kenyataan bahwa
pembiayaan defisit anggaran pemerintah berasal dari sumber keuangan luar negeri
iementara pembiayaan defisit moneter berasal dari dalam negeri. Pembiayaan
defisit budgeter dari luar negeri pada umumnya berupa bantuan proyek dan
bantuan progtam. Bantuan proyek merupakan pinjaman luar negeri yang tidak
bisa dirupiahkan. Pinjaman tersebut biasanya berwujud bantuan teknis yang harus
didatangican dari luar negeri. Sedangkan bantuan program merupakan pinjaman
luar nJgeri yang bisa dan harus didampingi oleh pembiayaan rupiah yang
diambifian dbri pembiayaan defisit moneter. Pembiayaan defisit moneter yang
hanya diperoleh 
-dari 
Bank Indonesia ini disebabkan karena Indonesia belum
memiliki-pasar obligasi yang mantap guna menampung surat-surat hutang yang
diterbitkan pemerintah. Bantuan program dan bantuan proyek tersebut selanjutnya
dialokasikan pada pengeluaran pembangunan berupa pembangunan prasarana
dasar yang Lersifat menambah modal masyarakat dan penyertaan modal
pemerintah pada BUMN.
' 
Sampai di sini diperoleh simpulan bahwa pembiayaan defisit anggaran
dari dalam dan luar negeri tidak menyebabkan terjadi overuowding out di dalam
negeri. Sungguhpun demikian, untuk kasus tersebut dalam hal defisit dibiayai dari
dal-am dan luar negeri, crowding out elfect masih terbuka kemungkinan uryuk
terjadi melalui beberapa jalur. Pertama, melalui dampak inflasi yang ditimbulkan
olih defisit moneter anggaran pemerintah. Defisit anggaran domestik merupakan
sumber penciptaan inflasi. Kenaikan tingkat inflasi akan mendorong kenaikan
tingkat 6ungu nominal - dalam kondisi tidak ada pagu kredit - yang pada
gili-rannya alan menurunkan tingkat investasi. Sementara dalam kondisilinanclal
irprrttion,kenaikan tingkat inflasi akan menyebabkan-pengurangan sumber dana
yang tersedia melalui penurunan tabungan domestik sehingga investasi juga akan
.rnir*. Kedua, melalui dampak substitusi yang ditimbulkan oleh hutang luar
negeri terhadap tabungan domestik. Dampak substitutif kenaikan defisit budgeter
yaig didanai dari hutang luar negeri akan menghilangkan kemungkinan kenaikan
iaUJngan domestik. Fenelitian lanjut diperlukan untuk mengamati dua
kemungkinan tersebut.
S tab l l i t as  Has l l  Es t imas i
periode penelitian yang relatif semakin panjang, misalnya lebih dari 20
tahun, akan memberikan hasil estimasi dan pengujian hipotesis yang semakin
meyuiinkan. Meskipun demikian periode penelitian yang panjang juga akan
dipengaruhi oleh siock atau perubahan-perubahan mendadak yang ditimbulkan
ollh ferubahan struktural berupa kebijakan-kebijakan pemerintah, distorsi harga,
dan sebagainya. Perubahan-perubahan struktural ini pada gilirannya akan
mempengaruhi validitas konstansi hasil estimasi dan analisisnya.
- 
s.la*u tahun 1969-1996 terjadi beberapa peristiwa penting yang perlu
dicatat. Tahun l9?3 dan 1979, terjadi oil boom. Pada tatnur 1978 terjadi devaluasi
rupiah dan perubahan sistem kurs dari sistem terkendali (pagged system) menuju
sistem mengambang terkendali (managed floating), serta bank penyelenggara
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diberi kesempatan untuk menentukan sendiri suku bunga deposito untuk periode
kurang dari 3 bulan dan 3 bulan per I Januari.
Pada tahun 1983 pemerintah mulai menderegulasi sistem perbankan. Bank
diperkenankan menentukan sendiri suku bunga deposito untuk 6 bulan per I Mei
dan I Juni untuk deposito 12 bulan dan 24 bulan. Dalam kondisi liberalisasi
parsial sektor perbankan seperti ini dapat diharapkan apabila suku bunga
perbankan yang ditetapkan relatif atas dasar kekuatan permintaan dan penawaran.
Sebagai perbandingan, sebelum deregulasi tersebut diberlakukan suku bunga
perbankan nasional ditetapkan oleh pemerintah dengan Inpres. Suku bunga
penetapan pemerintah tersebut cenderung lebih rendah (undemalued) unntk
melindungi kepentingan pengguna dana. Kebijakan ini sengaja ditempuh
pemerintah untuk memberikan rangsangan bagi investor untuk menanamkan
modalnya guna meningkatkan pertumbuhan ekonomi.
Pada tahun 1986 terjadi lagi devaluasi rupiah yang tinggi terhadap dollar
Amerika. Pada tahun yang sama pemerintah mulai mengimplementasikan UU
Perpajakan yang baru. Pada tahun 1988, pemerintah mengenakan pajak terhadap
porolehan pendapatan bunga dan menurunkan cadangan wajib yang harus
disimpan perbankan di Bank Indonesia dari 15 persen menjadi hanya 2 persen.
Selanjutnya, pada tahun 1992, IGGI, sebuah wadah bagi negara-negara donor
yang memberi bantuan kepada Indonesia bubar dan terbentuk wadah yang baru,
yaitu CGI.
Pengujian stabilitas ini sangat penting mengingat fungsi yang stabil
merupakan syarat perlu (necessary condition) bagi efektivitas sebuah kebijakan.
Bentuk fungsi permintaan dan penawaran investasi di pasar dana serta jenis
pengeluaran pemerintah akan menentukan slopelkemiringan kurva IS. Dalam
kerangka IS-LM, dapat ditunjukkan bahwa slope kuwa IS yang berbeda akan
menghasilkan efektivitas kebijakan fiskal yang berbeda pula. Atas dasar pokok
pemikiran tersebut, perlu dilakukan pengujian terhadap stabilitas hasil estimasi.
Fungsi yang stabil mengandung pengertian bahwa: (l). Perilaku fungsi secara
statistik harus teramalkan sebagaimana diukur dengan pengujian-pengujian
statistik; (2). Fungsi tersebut secara relatif hanya mengandung beberapa variabel
penjelas yang penting; dan (3). Variabel-variabel yang tampil sebagai penjelas
harus mempunyai hubungan yang signifikan.
Untuk tujuan ini hasil estimasi pada Tabel 2 akan diuji dengan
mempergunakan uji stabilitas CUSUM dan CUSUMSQ yang disarankan oleh
Brown, Durbin, dan Evans (1975). Uji CUSUM mengamati konstansi parameter
yang didasarkan pada recursive residual. Pengertian recursive residual adalah
residual standar dari sekelompok regresi di mana jumlah sampelnya meningkat
dari yang terkecil hingga sampel keseluruhan. Uji CUSUM ini didasarkan pada
pengujian terhadap plot kuantitas Wr:
Wr= ( I  /  V )  I , - .wt r :  k*1,  . . .  T (4)
di mana V adalah estimasi standar deviasi pada observasi T, T adalah jumlah
sampel, k adalah jumlah koefisien pada model estimasi yang sedang diuji, dan Wr
adalah recursive residual. Evaluasi pengujian dilihat pada plot kuantitas Wr
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Sr= { E-,wtt } / { l,-r wt2 } r :  k * I ,  . . .  T (s)
terhadap nilai batas standar deviasi yang ditentukan. Apabila plot kuantitas Wr
rrtr*.ii garis batas yang ditentukan oleh tingkat signifrkansi tersebut untuk
sijumlatr iilui r, matca tripotesis bahwa stabilitas parameter dalam fungsi yang
rr'a*g diuji ditolak keberlakuannya. Manfaat dari uji ini adalah untuk mendeteksi
perubahan sistematis dari koefisien regresi.
' 
Uji CUSUMSQ menggunakan-nilai kuadrat dari recursive residual (Wl).
Evaluasi pengujian Oiiitrat paOa ptot kuantitas Sr terhadap nilai batas standar
deviasi yang ditentukan. Apabila plot kuantitas sr melewati garis batas yang
ditentukan 
-olrtr 
tingk t signifikansi tersebut untuk sejumlah nilai r, maka
hipotesis bahwa rtr6ilit"s farameter dalam fungsi yang sedang diuji ditolak
keberlakuannya. Uji ini merupakan pelengkap bagi pengujian CUSUM terutama
bila ketepatan koefisien regresi tidak sistematis'
Hasil pengujian stabilitas dengan metode CUSUM dan CUSUMSQ
disajikan berturut-turut pada Gambar I dan 2. Plot terhadap residual CUSUM
tumi,.t konsisten di dalam batas garis standar deviasi. Hal ini berarti model yang
sedang diuji stabil secara struktural untuk seluruh periode pengamatan. Sementara
itu, p6t teitradap residual CUSUMSQ memberikan hasil yang tidak berbeda'
Secara intuitif hasil pengujian stabilitas yang lolos pada model efisiensi
kapital ini dapat diterima. Kestabilan fungsi efisiensi kapital ini karena estimasi
didasarkan pud" tutu sisi dari pelaku pasar, yaitu permintaan kapital' Permintaan
kapital relaiif lebih stabil karena perilaku investor dapat diprediksi. Penanaman
*odrt sering memerlukan waktu yang cukup lama_ untuk sampai pada tahap
peroletran trisil. Setama masa tunggu perolehan hasil tersebut perilaku investor
r.ng.t berpedoman pada prinsip-prinsip ekonomi a1ar investasinya tetap
proipenif. Walaupun demiiian harus diakui bahwa investasi kadang harus
iit"ntut - atas pertimbangan-pertimbangan tertentu yang tidak bisa dijangkau
oleh logika ekonomi. fada dasarnya keputusan investasi tidak hanya didasarkan
paAa asiet ekonomi semata-mata tetapi juga dipengaruhi oleh faktor sosial dan
politik.
Kestabilan fungsi investasi swasta untuk setiap pertambahan output
mengandung implikasibahwa variabel-variabel yang mempengaruhinya dapat
dijaiikan iisrru*men kebijakan yang efektif dalam mencapai tujuan yang
diharapt an. varibel suku bunga nominal jangka panjTg dapat dijadikan sebagai
marki signals guna menciptakan iklim yang kondusif bagi kegiatan penanaman
modal. Dlpandang dari sisl yang lain, kebijakan defisit anggaran pada proyek-
proyek pembangunan infrastruktur dan investasi pada BUMN menjadi kompetitor
Lugi inu.rtasi ivasta. Pemeliharaan terhadap iklim kompetisi yang sehat antara
.*-urt" dan pemerintah akan memperbaiki kualitas investasi bukan hanya investasi
swasta itu sendiri tetapi juga invlstasi pemerintah. Pada gilirannya peningkatan
kualitas investasi ini akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi secara
berkelanjutan.
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S lmpu l t n  dan  Imp l l kas l
Makalah ini mencoba menelaah dampak kebijakan pembiayaan fiskal
defrsit terhadap pertumbuhan ekonomi melalui stabilitas efisiensi pengeluaran
investasi sektor swasta di pasar barang domestik. Temuan yang diperoleh adalah
terjadinya hubungan simbiosis-mutualisme antara pengeluaran investasi swasta
dengan defisit anggaran pembangunan. Aktivitas pembiayaan defisit dari dalam
dan luar negeri berpengaruh secara signifrkan terhadap kecenderungan perubahan
efisiensi pengeluaran investasi swasta. Artinya aktivitas pembiayaan defrsit
anggaran pemerintah tidak menyebabkan penurunan keinginan penanam modal
domestik untuk menginvestasikan dananya yang pada gilirannya akan
meningkatkan kapasitas produksi nasional.
Beberapa hasil di atas memberikan implikasi kebijakan yang penting.
Pertarna, keharusan adanya disiplin fiskal yang mengacu pada kebijakan kehati'
hatian Qtrudent policy).lmplementasi kebijakan frskal perlu disesuaikan dengan
situasi perekonomian makro agar terpelihara pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan. Kebijakan surplus seyogyanya diterapkan pada saat terjadi
pertumbuhan ekonomi yang tinggi. Sebaliknya kebijakan defisit ada manfaatnya
ditempuh pada saat terjadi resesi ekonomi. Kedua, dalam upaya untuk memelihara
momentum pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan dalam jangka panjang,
mak.a palicy mix yang terkoordinasi dan konsistensi antara kebijakan fiskal dan
moneter menjadi strategi kunci dalam manajemen ekonomi makro. Dipandang
dari sisi kebijakan moneter perlu ditempuh pengendalian yang'ketat terhadap
besaran-besaran moneter seperti jumlah uang beredar, laju inflasi, dan suku
bunga, khususnya suku bunga jangka pendek. Ketiga, kebijakan fiskal perlu
diupayakan agar mampu mempertahankan tingkat bunga jangka panjang pada
tingkat yang stabil. Kestabilan suku bunga jangka panjang di pasar domestik
tersebut menghendaki pula adanya koordinasi antarnegara yang sama-sama
memberlakukan kebijakan fiskal defisit untuk menghindari tindakan arbritrase
antarnegara.
Penu tup
Sebagai kata akhir perlu ditegaskan bahwa makalah ini hendaknya tidak
dipandang sebagai dukungan terhadap kebijakan defisit fiskal yang telah
ditempuh pemerintah. Defisit anggaran pemerintah memang tidak selamanya
berdampak negatif bagi perekonomian seperti telah ditunjukkan oleh studi ini.
Sungguhpun demikian, defisit anggaran yang berlebihan harus diakui merupakan
satu masalah yang harus diperhatikan juga. Bagaimanapun pemerintah hendak
meningkatkan pengeluaran pembangunan guna menstimulasi akselerasi
pertumbuhan ekonomi nasional, hendaknya tetap memperhatikan beban/akibat
ekonomi yang akan dipikul oleh generasi mendatang.
Pada hemat penulis, sekecil apapun prestasi pembangUnan ekonomi yang
dapat dicapai, dalam jangka panjang tentu akan lebih "bermakna" apabila dibiayai
oleh sumber-sumber keuangan yang berasal dari dalam negeri, misalnya pajak
atau pinjaman dalam negeri. Studi lebih lanjut dapat dilakukan untuk
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mengevaluasi kelayakan pajak dan pinjaman dalam negeri (selain dari Bank
Indonesia) sebagai alternatif sumber pembiayaan ekspansi anggaran pemerintah.
Selanjutnya, apakah kedua sumber pembiayaan tersebut akan potensial
menimbulkan resource crowding oat? Sebuah pertanyaan yang menggelitik untuk
disimak jawabannya.
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